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南京高科：杰出的股权投资者 
 

 伍永刚      
 021-38676525       
 wuyg1@gtjas.com       

本报告导读：  

投资要点： 
1、南京高科最大亮点有以下三方面：（1）出色的股权投资。所投资的南京银行、中

信证券、栖霞建设、科学城等上市公司股权市值已达初始投资额的 9 倍，出色的股权

投资为南京高科的高额回报打下了坚实的基础。（2）主营业务具有较好的增长前景。

无论是房地产、医药，还是水务，南京高科的主营业务都具有较好的增长前景。（3）

滚动式发展模式将从根本上提升公司估值。如果公司能借助于大股东国资委的背景，

选择较好的投资项目，通过“投资——退出——再投资”的滚动式发展模式，就可以

成功地实现盈利能力快速提高与规模快速扩张，从根本上提升公司估值。 

2、南京高科收入结构：营业利润主营来自投资收益。 

2008 年，南京高科获得归属于母公司股东的净利润 1.92 亿元，EPS 为 0.558 元/股；

营业利润 2.16 亿元，其中主营利润 0.35 亿元，投资收益 1.8 亿元，占主营利润的

83.67%。而投资收益主要来源是参股投资的南京银行、栖霞投资、LG 新港显示，三

者贡献的投资收益占总投资收益的 69.33%。 

南京高科主营业务有三块：房地产开发及销售；制药及销售；水务。南京高科通过设

立众多子公司分别从事不同业务的模式进行经营管理。 

3、南京高科实际控制人：南京市国资委。南京高科第一大股东为南京新港开发总公

司，持有公司股权比例为 34.46%；第二大股东为南京港口经济发展总公司，持股比

例 3.01%，远低于第一大股东。南京新港开发总公司为南京国资委下属的南京市国有

资产投资管理控股（集团）有限责任公司 100%控股。 

4、相对估值法：南京高科股价偏低。按照 PB 相对估值法，我们测算南京高科于 09

年 6月 30 日的估值为 27.93 元，而南京高科该时点股价为 19.44 元，股价明显低估。

预计 2009 年 6 月末公司每股净资产达 15.54 元（不含南京银行超过发行价的部分溢

价，若计入该部分溢价，其每股净资产将达 19.71 元）。对南京高科的主营业务给以

3.6 倍的 PB；对可供出售资产溢价部分给以 1 倍的 PB；对隐含（未解禁）的可供出

售资产溢价给以 0.85 倍 PB 估值。 

5、增持评级，目标价 31.3 元。根据相对估值法结果以及我们对未来银行金融、基建、

房地产等的判断，结合南京高科的业务定位，我们给以南京高科增持评级，目标价

31.3 元。 

评级： 增持
 上次评级：首次评级

目标价格： ￥31.30
 上次预测： --

当前价格： ￥20.66

2009.07.02
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.03～20.54
总市值（百万元） 7,024
总股本/流通 A股（百万股） 344/344
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    1.00
日均成交量（百万股） 6.1
日均成交值（百万元）    88.7
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 3,501
每股净资产 10.17
市净率       2.03
资产负债率      66.69%
 

52周内股价走势图
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,076 1,518 1,974 2,487 3,109 
(+/-)% -36.46% 41.10% 30.00% 26.00% 25.00%
经营利润（EBIT） 229 379 476 617 784 
(+/-)% 35.12% 65.60% 25.72% 29.51% 27.21%
净利润 162 191 234 309 399 
(+/-)% 62.65% 17.99% 22.36% 32.36% 28.93%
每股净收益（元） 0.47 0.56 0.68 0.90 1.16 
每股净资产（元） 20.85 10.17 16.50 20.84 24.75 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 15.04% 12.58% 11.84% 12.43% 12.83%
市盈率 43.64 37.05 30.30 22.92 17.79 
市净率  0.99 2.03 1.25 0.99 0.83 
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1. 南京高科：杰出的股权投资者 
 
南京高科最杰出的业务在于其成功的股权投资。根据公司 2008 年年报、2009 年 1
季度季报，南京高科持有上市公司南京银行、中信证券、栖霞建设、科学城等股权，

持股比例分别为 11.172%、0.923%、15.338%、1.236%；每股南京高科含南京银行

0.596 股，含中信证券 0.178 股，含栖霞建设 0.468 股，含科学城 0.022 股。 
 
如果按 6 月 30 日收盘价计算，南京高科投资上述 4 家上市公司的初始投资 7.3 亿元，

已快速膨胀为 65.86 亿元，是其初始投资的 9 倍。 
 
表 1：南京高科——杰出的股权投资 

代码 上市公司 初始投资

（亿元）

持股数

（亿股）

每股含上市

公司股数 持股比例 2009.06 市

值（亿元）
膨胀倍数

601009 南京银行 2.05332 2.05200 0.59626 11.172% 36.91548 17.978 
600030 中信证券 2.77077 0.61216 0.17788 0.923% 17.29959 6.244 
600533 栖霞建设 1.67898 1.46054 0.42440 13.910% 10.07771 6.002 
600533 栖霞建设 0.68263 0.15000 0.04359 1.429% 1.03500 1.516 
000975 科学城 0.11880 0.07698 0.02237 1.236% 0.52882 4.451 
 小计 7.30450    65.85660 9.016 

数据来源：国泰君安证券。 

 

2. 收入结构：营业利润主营来自投资收益 
 
2008 年，南京高科获得归属于母公司股东的净利润 1.92 亿元，EPS 为 0.558 元/股；

营业利润 2.16 亿元，其中主营利润 0.35 亿元，投资收益 1.8 亿元，占主营利润的

83.67%。 
 
而投资收益主要来源是参股投资的南京银行、栖霞投资、LG 新港显示，三者贡献

的投资收益占总投资收益的 69.33%。 
 
南京高科主营业务有三块：房地产开发及销售；制药及销售；水务。南京高科通过

设立众多子公司分别从事不同业务的模式进行经营管理。表 3 列举了南京高科纳入

并表范围的子公司。 
 
表 2：南京高科营业利润及结构（2008 年，千元） 

项目 营业利润 占比 

主营业务利润 35,265 16.33% 

投资收益 180,665 83.67% 

合计 215,930 100.00% 

数据来源：国泰君安证券 
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图 1 南京高科投资收益及主要来源（2008 年） 

投资收益及主要来源

19.61%
15.64%

30.67%
34.07%

南京银行 栖霞建设 LG新港显示 其他
 

数据来源：国泰君安证券 

 
 
表 3：南京高科纳入并表范围的控股子公司（截至 2008 年底） 

控股子公司名称 
注册资本

（万元） 
所占权益

比例(%)
经营范围 

投资额

（万元）

南京新港建设发展有限公司 2,500.00 95.79 市政建筑工程设计、施工、建设投资、管理、咨询 2,184.92
南京港湾工程建设监理事务

所有限公司 
300.00 100.00 港口工程及配套设施的建设监理和咨询等 300.00 

南京臣功制药有限公司 3,000.00 100.00 中西药剂生产销售 3,719.46

南京新港医药有限公司 3,000.00 90.00 
医药、生物工程、保健食品、医药器械的技术开发、

推广、转让咨询服务 
2,700.00

南京新港联合制药有限公司 700.00 73.00 片剂、硬胶囊、颗粒剂生产，销售本公司产品 674.50 
南京先河制药有限公司 1,000.00 100.00 片剂、硬胶囊、颗粒剂生产，销售本公司产品等。 200.00 

南京新港药业有限公司 1,000.00 100.00 
中成药、中药饮片、化学药制剂、抗生素制剂、生

化药品等。 
1,000.00

南京仙林房地产开发有限公

司 
50,000.00 80.00 

住宅小区综合开发建设；商品房销售、租赁、物业

管理；工程管理（工程监理除外）；新型住宅构配件、

建筑材料销售等。 
41,860.00

南京清风物业管理有限公司 310.00 100.00 
物业管理、商品房销售、租赁；工程管理（监理除

外）；室内装饰设计、施工；新型住宅构配件、建筑

材料销售等。 
310.00 

南京仙林康乔房地产开发有

限公司 
5,000.00 100.00 房地产开发；商品房销售、租赁；物业管理。 4,600.00

南京新港园林绿化有限公司 500.00 100.00 园林绿化；兼营物业管理和垃圾处理。 500.00 
南京新港水务有限公司 3,500.00 100.00 污水处理及回水利用；环保工程及设备检修。 3,500.00
南京高科新创投资有限公司 50,000.00 100.00 实业投资、创业投资、证券投资及投资管理、咨询。 50,000.00

数据来源：国泰君安证券。 
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表 4：南京高科主营业务分行业、分产品情况表（2008 年，单位：人民币元） 

分行业 营业收入 营业成本 
营业利润

率（%）

营业收入比

上年增减

(%) 

营业成本

比上年增

减(%) 

营业利润率比上

年增减(%) 

房地产开发销售 470,302,888.38 358,457,475.80 15.97 177.55 166.18 增 1.66 个百分点 

市政基础设施承建 538,483,333.40 498,652,739.25 7.15 57.49 51.53 增 3.59 个百分点 

土地成片开发转让 167,292,435.00 75,843,716.80 51.53 302.79 210.1 增 13.77 个百分点

园区管理及服务 136,503,240.98 84,554,181.21 38.06 5.93 -1.54 增 9.84 个百分点 

药品销售 205,366,183.34 85,671,758.92 56.98 -6.48 -13.77 增 3.53 个百分点 

数据来源：国泰君安证券。 

 

3. 南京高科实际控制人：南京市国资委 
 
南京高科第一大股东为南京新港开发总公司，持有公司股权比例为 34.46%；第二大

股东为南京港口经济发展总公司，持股比例 3.01%，远低于第一大股东持股比例。 
 
而从下图可看出，南京新港开发总公司为南京国资委下属的南京市国有资产投资管

理控股（集团）有限责任公司 100%控股。因此，南京高科的实际控制人为南京市

国资委。 
 
图 2 南京高科实际控制人为南京市国资委 

 

资料来源：公司年报；国泰君安证券 

 

4. 南京高科盈利前景展望 
 

南京市人民政府国有资产监督管理委员会 

南京市国有资产投资管理控股（集团） 
有限责任公司 

南京新港开发总公司 

南京新港高科技股份有限公司 

100% 

96.24% 
南京市投资公司 

96.24% 

3.76% 

34.46% 
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2009 年，决定南京高科盈利水平的主要有三个方面：主营业务中的房地产；参股公

司的投资收益；新设立的“南京高科新创投资有限公司”经营业绩。 
 
4.1. 主营业务中的房地产：将快速增长 

 
南京高科 2009 年主营业务增长主要看房地产。 
（1）房地产及相关业务：增长弹性较大 
在 2009 年房地产行业趋暖的背景下，根据南京高科 2008 年主要商品房项目情况，

以及上半年经营情况，我们认为，2009 年南京高科房地产业务出现较快增长的可能

性较大。 
 
表 5：主要商品房项目情况（单位：万平方米） 

项目名称 占地面积 
规划总建

筑面积 
可售总

面积 
开发进度 销售进度 

山水风华 10.89 9.09 7.49 项目已竣工，正陆续交付
截止08 年末累计实现销售3.98 
万平方米 

新城邻里 6.74 14.11 10.63 

一期 5.86 万平方米中多

层部分正进行室内外装

饰，小高层部分已封顶，

二期已完成设计 

08 年末开始销售，目前已实现

销售 1.35 万平方米 

学仕风华苑 19.97 32.95 23.18 
22.9 万平方米已竣工，其

他正处于装修阶段 
08 年末开始销售，目前已实现

销售 4.83 万平方米 
仙踪林苑 3.5 7.72 5.62 正在进行开工准备工作 尚未开始销售 
仙林 G81 项目 34.61 56.56  正在进行方案设计工作 尚未开始销售 
东城汇 3.28 8.96 5.75 正在进行开工准备工作 尚未开始销售 
仙林国际 4.07 15.32 12.09 正在进行开工准备工作 尚未开始销售 

数据来源：国泰君安证券。 

 
 
（2）制药及销售业务：09 年会有一定的增长 
南京高科下属子公司臣功制药的盈利能力不错，而南京新港医药有限公司多年来持

续亏损，公司通过将新港医药纳入臣功制药的管理体系，整合资源，强化管理，目

前经营局面改善，主打产品托拉塞米的市场营销保持较快增长，2009 年以来实现了

企业月度盈利。 
 
预计公司医药及相关业务会有一定的增长。 
 
（3）水务：盈利能力强，但规模有限 
南京高科的水务主要是污水处理等，其利润率较高，但其规模有限，2008 年下属子

公司南京新港水务有限公司贡献净利润 829.8 万元。 
 
总之，南京高科 2009 年主营业务最大看点在房地产业务。 
 
4.2. 传统投资收益：稳中有升 

 
2008 年，南京高科的 1.8 亿元投资收益中，来自南京银行、栖霞建设及 LG 新港显

示的投资收益占了 69.33%。由于我们继续看好银行业、基建行业等的增长，我们预
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测，2009 年南京高科的传统投资收益将保持 10%甚至更高的增长。 
 
4.3. 新设的“南京高科新创投资”具有较大的想象空间 

 
2008 年新设的“南京高科新创投资有限公司”，注册资本 5 亿元，主要实业投资、

创业投资、证券投资及投资管理咨询。2009 年资本市场的火爆为南京高科新创投资

有限公司的盈利创造了机会。 
 
此外，公司已确定采取滚动式发展模式进行股权投资，以充分发挥股权投资盈利增

长点作用。在这方面，如果公司有持续较好的项目投入，它将成为公司未来长期最

大的卖点。这方面具体经营情况有待我们进一步的调研。 
 
归纳以上分析，我们初步预测，2009 年公司归属于母公司股东净利润为 2.34 亿元，

EPS 为 0.68 元。 
 
表 6：主要财务数据同比发生重大变动的分析（单位：人民币元） 

项目 2008 年 2007 年 
增减幅度

（%） 
变化原因 

营业收入 
1,518,368,081.1

0 
1,076,093,094.84 41.10 

本期实现结算的房地产和市政基础设施承建业

务收入增加 

投资收益 180,665,177.71 127,078,276.28 42.17 来自南京银行等参股公司的年度分红款增加 

营业利润 215,930,352.34 164,170,140.62 31.53 投资收益同比大幅度增加 

销售费用 95,256,193.97 77,378,974.66 23.10 下属医药公司本期销售费用增加 

财务费用 164,336,506.48 51,644,647.99 218.21 借款总额增加及借款利率上升 

所得税 23,463,897.82 15,236,384.82 54.00 报告期内利润总额增加 

数据来源：国泰君安证券。 

 

5. 相对估值法：南京高科股价偏低 
 
按照 PB 相对估值法，我们测算南京高科于 09 年 6 月 30 日的估值为 27.93 元，而南

京高科该时点的股价为 19.44 元，股价明显低估。 
 
5.1. 预计 2009 年 6 月末公司每股净资产达 15.54 元 

 
由于南京高科把所持上市公司股权计为可供出售资产，因此其 1 季度末和 2 季度末

每股净资产的变化主要体现在：（1）所持上市公司股权公允价值的变化；（2）2 季

度盈利、期间分红及其他因素引起的变化。 
 
根据我们初步测算，南京高科 6 月末每股净资产为 15.54 元（不含南京银行超过发

行价的部分溢价，若计入该部分溢价，其每股净资产将达 19.71 元），其中可供出售

资产溢价对应的每股净资产为 12.14 元，而主营业务等对应的每股净资产为 3.4 元。 
 
5.2. 南京高科于 09 年 6 月末的相对估值为：27.93 元 

 
按 PB 相对估值法来测算南京高科于 09 年 6 月末的估值。 
第一步：对主营业务等的估值。 
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目前房地产行业按 09 年计算的动态 PB 平均为 4.6 倍；医药平均 PB 更高；为谨慎

起见，我们对南京高科的主营业务给以 3.6 倍的 PB。 
第二步：对可供出售资产溢价的估值。对可供出售资产溢价部分给以 1 倍的 PB。 
第三步：对隐含的可供出售资产溢价估值。 
在净资产以外，还有一部分可供出售资产溢价，即南京银行的部分溢价。由于公司

所持南京银行股票要到 2010 年 7 月 19 日解禁，因此南京高科在计算南京银行股票

公允价值时使用的是发行价：11 元/股。高出发行价的那部分溢价并没有体现在公允

价值中，也没有体现在每股净资产中。 
对于 1 年的限售，我们假定给以 85%的折扣来计算公允值，即对南京银行股权资产

溢价部分给以 0.85 倍的 PB。 
 
按上述方法，我们测算出南京高科于 2009 年 6 月 30 日的相对估值为：27.93 元。 
 
特别说明： 
（1）主营业务等对应的每股净资产很难准确划分，不同的净资产划分会有不同的估

值，我们只是根据公司 08 年年报的信息作出初步估算（参表 7）。 
（2）对主营业务部分不同的 PB 估值，会带来不同的估值结果，如果将其 PB 估值

从 3.6 倍上浮到 4.6 倍，则南京高科的估值将相应上浮到 31.33 元（参表 7）。 
（3）不同时点对估值的影响。我们上述给出南京高科的估值只是相对 09 年 6 月末

这一时点的，未来若所持股票上涨或下跌，其估值也将随之波动。 
 
表 7：南京高科每股净资产及其估值 

    

1 季度末每股净资产（元） 14.12    

6 月末较 1季度末每股净资产变化（元） 1.42    

6 月末每股净资产值估计（元） 15.54    

    

南京高科估值  PB 估值

6月末每股净资产值（元） 15.54    

  其中：可供出售资产溢价部分 1 12.14  1.00 12.14 

  主营业务等部分 3.40  3.60 12.24 

小计（元/股）   24.38 

    

南京银行股权溢价部分 2（元/每股南京高科） 4.17  0.85 3.54 

每股南京高科估值（元/股）   27.93 

数据来源：国泰君安证券。 

 
 
表 8：南京高科估值敏感度分析 
MBVPS \ PB 3.10 3.60 4.10  4.60 5.10 

2.00 23.29 24.29 25.29  26.29 27.29 
2.70 24.76 26.11 27.46  28.81 30.16 
3.40 26.23 27.93 29.63  31.33 33.03 
4.10 27.70 29.75 31.80  33.85 35.90 
4.80 29.17 31.57 33.97  36.37 38.77 

注：MBVPS 代表主营每股净资产。数据来源：国泰君安证券。 
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6. 给以南京高科增持评级，目标价：31.3 元 
 
归纳以上分析，我们认为，南京高科最大的卖点有以下三个方面： 
（1）出色的股权投资。所投资的南京银行、中信证券、栖霞建设、科学城等上市公

司股权市值已达初始投资额的 9 倍，出色的股权投资为南京高科的高额回报打下了

坚实的基础。 
 
（2）主营业务具有较好的增长前景。 
无论是房地产、医药，还是水务，南京高科的主营业务都具有较好的增长前景。 
 
（3）滚动式发展模式将从根本上提升公司估值。 
如果公司能借助于大股东国资委的背景，选择较好的投资项目，通过“投资——退

出——再投资”的滚动式发展模式，就可以成功地实现盈利能力快速提高与规模快

速扩张，从根本上提升公司估值。 
 
根据前面相对估值法结果，以及我们对未来银行金融、基建、房地产等的判断，结

合南京高科的业务定位，我们给以南京高科增持评级，目标价 31.3 元。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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